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Реферат. Наблюдая разворачивание кризиса в российской экономике, представляется, что одна из причин падения 
уровня экономического развития – возрастающая степень неопределенности. Эта ситуация негативным образом вли-
яет на инвестиционные процессы и мультиплицируется во все возрастающем недополучении национального дохода. 
Высокая неопределенность блокирует вложения в капиталоемкие и специфичные активы, вынуждая субъектов пере-
водить ресурсы в финансовый сектор, зачастую за пределы экономики. Косвенным подтверждением такой ситуации 
является 49 % износа промышленных фондов. В сфере добычи полезных ископаемых степень износа российских 
основных фондов 53,2 %, в том числе полностью изношенных – 22,9 %. При коэффициенте обновления в отрасли 
чуть более 6, а коэффициенте выбытия 0,9 ситуация выглядит катастрофической. Причин такого положения (особен-
но в экономической сфере), конечно, много. Одной из них является то, что в рамках господствующей в экономиче-
ской науке неолиберальной идеологии с ее упором на автоматическое стихийное приспособление фактически нет 
места разработкам рекомендаций по сознательному повышению эффективности адаптации к неопределенности. Ведь 
если считать, что рынок ведет всю систему к наиболее оптимальному состоянию равновесия, потребности в таких 
разработках просто не возникает. Основная цель представленной работы – показать, насколько фактор неопределен-
ности усугубляет кризисные тенденции в российской экономике. Используя кейнсианский метод анализа и разделяя 
всю массу сбережений на инвестиционные и тезаврируемые, автор привел доказательства, что в России сформиро-
вался очень низкий уровень адаптивной эффективности, отражающей долгосрочную способность экономики успеш-
но приспосабливаться к изменяющимся внутренним и внешним условиям без ущерба для реализации намеченных 
целей и задач. Именно это и делает текущий кризис настолько тяжелым. Подробно рассматривается применимость 
различных методов государственного регулирования при высоком уровне неопределенности. 
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Abstract. Observing development of the crisis in the Russian economy, it appears that one of the reasons for the decline in the 
economic development is an increasing degree of uncertainty. The situation affects investment processes and multiplies itself 
in a growing deficiency of national income. High uncertainty blocks investments in capital-intensive and specific assets and 
makes economic entities transfer their resources into financial sector and, most often, outside the economy. 49 % of fixed 
industrial assets depreciation is an indirect proof of this situation. Depreciation of the Russian fixed assets in mining operati- 
ons is 53.2 %, which includes 22.9 % of fully depreciated assets.  At present, when the coefficient of renewal in this branch of 
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industry is a little more than 6 and the coefficient of retirement is 0.9, the situation seems to be disastrous. There are a lot  
of reasons for such situation, especially in the economic sphere. One of them is that within the neoliberal ideology dominating 
in the economic science with its emphasis on the automatic spontaneous adaptation there is actually no place for development 
of recommendations for a willful increase in efficiency of adaptation to uncertainty. After all, if we consider that the market 
leads the entire system to the most optimum equilibrium state, a need for such development simply does not arise. The main 
objective of this work is to show how the uncertainty factor increases recessionary trends in the Russian economy. Applying 
Keynesian analysis technique and dividing all savings into investment and hoarding ones, the author proves that Russia has  
a very low level of adaptive efficiency which reflects long-term ability of the economy to adjust successfully to changing 
internal and external conditions without any detriment to the implementation of the intended targets and tasks. It is a low level 
of adaptive efficiency that makes the current crisis so severe. The application of different methods for  government regulation 
when there is a high level of uncertainty has been studied in details.  
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Многие современные макроэкономические 
рекомендации строятся на базовой неокласси-
ческой предпосылке тождества инвестиций и 
сбережений. В то же время наблюдение реаль-
ных экономических процессов, например в эко- 
номике России, показывает, что такое равен-
ство далеко не является правилом. Особо остро 
проблема стоит в российской экономике ввиду 
тотального острого дефицита инвестиций в ре-
альный сектор при наличии весьма значитель-
ных сбережений в стране. Так, можно отметить, 
что в 2014 г. валовое сбережение составило 
16,3 трлн руб. (22,9 % от ВВП), а валовые 
накопления 14,7 трлн руб. (20,6 % от ВВП) [1]. 
Разрыв в 2,3 % от ВВП между сбережениями и 
инвестициями вполне сопоставим с такими 
государственными расходами в 2013 г. как, 
например, «Национальная оборона» (2,72 %), 
«Здравоохранение» (2,45 %) или «Социальная 
политика» (1,92 %). Если использовать модель 
инвестиционного мультипликатора, рассчитан-
ного посредством однофакторной линейной 
регрессии [2], то полные потери составляют 
(при мультипликаторе 1,72) 2,75 трлн руб. не-
дополученного дохода за 2014 г. 
Основная гипотеза, которой придерживают-
ся, носит кейнсианский характер и состоит в 
том, что хотя общие сбережения частного сек-
тора находятся в прямой зависимости от полу-
ченного дохода, однако частные субъекты, дей-
ствующие в денежной экономике, направляют 
свои сбережения на инвестиции не в полном 
объеме и зачастую по «остаточному принци-
пу». Определенная часть сбережений тезаври-
руется из соображения «предпочтения ликвид-
ности», и доля таких сбережений функцио-
нально зависит от колебаний уровня неопреде-
ленности в экономике. 
 
Формирование процессов  
капиталообразования  
в России с позиций кейнсианства 
 
Целесообразным представляется разделить 
весь объем сбережений на две части, которые 
условно назовем:  
• инвестиционные сбережения – часть про-
шлого дохода, непотраченного на потребление, 
которая может стать инвестициями при соблю-
дении ряда условий (в первую очередь удовлет- 
воренности ставкой процента);  
• тезаврируемые сбережения – часть полу-
ченного дохода, непотраченного на потребле-
ние, сознательно выводимая субъектами из ин-
вестиционного процесса в целях «предпочтения 
ликвидности» в условиях неопределенности. 
На основе предложенного разделения сбе-
режений и опираясь на показатели системы 
национальных счетов (СНС) [1] и платежного 
баланса [3], предлагается схема сбалансиро- 
ванного национального капиталообразования, 
представленная в табл. 1. 
В соответствии с рассматриваемым подхо-
дом в представленной системе обеспечение 
ликвидности и суррогатных накоплений проис-
ходит за счет тезаврации части национальных 
сбережений. И суррогатные средства накоп- 
ления, и деньги, сберегаемые из мотива предо-
сторожности, конечно же, не являются мак- 
роэкономическими инвестициями в строгом 
смысле этого слова, так как не создают в нацио- 
нальной экономике ни производственной ак-
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тивности, ни дополнительного дохода, ни заня-
тости. Основная задача таких инвестиций – 
обеспечивать процессы тезаврации, неизбеж-
ные в открытой экономике с ненулевым (поло-
жительным) уровнем неопределенности. 
 
Таблица 1 
Схема национального капиталообразования  
в открытой денежной экономике 
 
Scheme of national capital formation  
in open money economy 
 
Ресурс Использование 
1. Валовое внутреннее 
сбережение, в том числе 
     частное 
     государственное 
2. Чистые скрытые внеш-
ние сбережения частного 
сектора 
Валовое накопление  
по мотивам дохода 
1. Валовые инвестиции за счет 







2. Накопление доходных фи-
нансовых активов 
Валовое накопление  
по мотивам  
предосторожности 
1. Внутреннее суррогатное на- 
копление 
2. Внешнее суррогатное накоп- 
ление 





валовое национальное  
накопление 
 
Для объективной оценки процессов те-
заврации дальнейшему анализу подвергли 
только частные сбережения. Создание государ-
ственных фондов с вынесением средств за ру-
беж, несомненно, также может быть отнесено к 
тезаврации сбережений. Однако такую тезавра-
цию по зрелому размышлению, очевидно, 
сложно назвать функционально зависимой от 
текущего уровня неопределенности, поскольку 
мотивы государственного сбережения имеют 
существенные отличия от частных, а сама ве-
личина текущих госсбережений и их тезав- 
рация зависят больше от государственной по-
литики, дефицита, профицита, валютных кур-
сов и т. д. Помимо традиционных валовых,  
в частные тезаврируемые сбережения также 
включали некоторые из элементов «чистого 
вывоза капитала». Речь идет в первую очередь 
о статье платежного баланса «Сомнительные 
операции», включаемой ЦБ РФ в чистый вывоз 
капитала нефинансовыми секторами. Эти опе-
рации можно отнести к частным, внешним, 
суррогатным, скрытым (внелегальным), пред-
намеренным, тезаврируемым сбережениям. 
Включение «сомнительных операций» обу-
словлено также тем, что в СНС эти суммы идут 
не по графе «Сбережение», а учитываются по 
другим строкам. 
В банковском секторе также очевидно фор-
мируются тезаврируемые сбережения. Здесь 
имеются в виду внешние чистые депозиты, ко-
торые выводятся посредством банков из нацио-
нальной финансовой системы как раз из моти-
вов предосторожности. К внутреннему сурро-
гатному накоплению отнесли и показатель СНС 
«Чистое приобретение ценностей», под которым 
понимаются предметы, обладающие способно-
стью сохранять стоимость в течение длительного 
периода (драгоценные металлы и камни, юве-
лирные изделия, антиквариат и т. п.). 
Немаловажно и то, что сбережение налич-
ных денег из мотива предосторожности в Рос-
сии традиционно ведется как в рублях, так и в 
иностранной валюте (по причине высоких вме-
ненных издержек хранения наличных рублей – 
в виде инфляции, девальвации и т. д.). Таким 
образом, в накопление ликвидности включали 
как сбережения, сохраняемые физическими ли-
цами в наличных рублях, так и объем сбереже-
ния наличной валюты населением [3]. Чтобы 
оценить связь этих сбережений с неопределен-
ностью, воспользуемся результатами выбороч-
ных обследований факторов, ограничивающих 
инвестиционную активность, ежегодно прово-
димых Федеральной службой государственной 
статистики [1]. Среди оцениваемых показате-
лей есть и такой, как «Неопределенность эко-
номической ситуации в стране». Количество 
субъектов (в процентах от общего числа орга-
низаций), отметивших этот пункт, и будет в 
какой-то мере показывать текущий уровень не-
определенности, а точнее, уровень ее влияния 
на принимаемые решения (табл. 2). 
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Капиталообразование в российской экономике (млрд руб.) 
 
Capital formation in Russian economy (RUB. bln) 
 
Показатель 2008 г. 2009 г. 2010 г. 2011 г. 2012 г. 2013 г. 
Валовое сбережение 12452 8188 12206 16500 16944 16187 
Скрытые внешние сбережения частного сектора 1256 778 786 976 1206 843 
Государственные сбережения  5443 1162 1919 4884 4313 3122 
Частные валовые национальные сбережения 8265 7804 11073 12593 13837 13908 
Накопление «ликвидности» в рублях 92 110 634 581 3 332 
Накопление «ликвидности» в иностранной валюте 1179 473 166 527 897 753 
Внешние чистые депозиты 1168 896 –425 518 –305 268 
Внутреннее суррогатное накопление частным сектором 95 107 123 143 163 181 
Внешнее суррогатное накопление частным сектором 1256 778 786 976 1206 843 
Частное национальное накопление по мотивам предо-
сторожности 3790 2365 1285 2745 1964 2377 
Частное национальное накопление по мотивам дохода 4475 5439 9788 9848 11873 11531 
ИТОГО частное валовое национальное накопление 8265 7804 11 073 12593 13837 13908 
Валовой располагаемый доход (ВРД) 39996 37457 44721 54029 59921 63345 
ВРД госсектора 12803 9228 10591 14986 16202 16143 
ВРД частного сектора 27192 28229 34130 39043 43719 47202 
 
Результаты проведенного анализа показали, 
что в России не наблюдается ярко выраженной 
зависимости между уровнем доли сбережений, 
тезаврируемой частными субъектами, и вели-
чиной неопределенности. Так, в 2011 г. неопре-
деленность падала, а тезаврируемые сбереже-
ния нарастали. Однако предельный анализ об-
наруживает, что среди российских субъектов 
существует четкая прямая зависимость между 
одним из показателей колебания уровня не-
определенности и изменениями тезаврируемых 
сбережений (рис. 1). 
Исходя из полученных результатов, можно 
сделать вывод, что российские субъекты не 
нейтральны не к уровню неопределенности как 
к таковому, а к его колебаниям. Если темп ро-
ста неопределенности выше темпа роста доли 
частных тезаврируемых сбережений, отече-
ственный бизнес относительно нейтрален к не-
определенности и/или преобладают оптими-
стические настроения, что приводит к раз- 
витию позитивных экономических процессов  
(в первую очередь – инвестиционных). В та- 
ком случае можно говорить, что адаптации 
внутри системы проистекают успешно. Как 
видно из рис. 1, уровень адаптивной эффектив-





Рис. 1. Оценка темпов колебаний неопределенности  
и процессов тезаврации в России:  
—•—  – темп роста неопределенности;  
- - -♦- - -  – темп роста частных тезаврируемых сбережений 
 
Fig. 1. Evaluation of uncertainty deviation rates  
and hoarding processes in Russia:  
—•—  – uncertainty growth rate; 
- - -♦- - -  – growth rate of private hoarding savings 
 
Последствия повышения уровня  
неопределенности для российской  
экономики 
 
Особую тревогу вызывают тенденции, 
наблюдаемые в настоящее время. Эксперты  
в обрасти капиталообразования отметили, что 
ожидания респондентов относительно собствен-
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мистичнее, чем в 2014 г. Если в 2014-м инвес- 
тиции в основной капитал не производили 10 % 
промышленных предприятий, то в 2015 г. от ин-
вестиций отказались уже 16 % субъектов. Упор 
в исследованиях подобного рода делался на 
просто галопирующий рост показателя фактора 
«неопределенность экономической ситуации  
в стране» в декабре 2014 г. – январе 2015 г. 
Резкое увеличение запрещающего влияния это-
го фактора особо отметили руководители ме-
таллургических комплексов (50 % к концу 
2014 г., 37 % в 2013 г.); производства транс-
портных средств (51 % против 36 %); про- 
изводства резины и пластмассовых изделий 
(48 % против 34 %); химического производст- 
ва (40 % против 31 %); производства кокса  
и нефтехимии (42 % против 30 %) [4, с. 4, 5]. 
Учитывая изложенное, а также некоторые 
геополитические тенденции, можно говорить  
о том, что существует опасная тенденция 
вхождения России в так называемую мальтузи-
анскую ловушку. Суть ее состоит в том, что «на 
низком уровне развития сбережения настолько 
незначительны, что их хватает только на то, 
чтобы сделать инвестиции в возмещение выбы-
тия основного капитала и создание рабочих 
мест для новых рабочих, которые вливаются  
в рабочую силу в результате роста населения. 
Тонкость здесь состоит в том, что сами темпы 
роста населения зависят от ВВП на душу насе-
ления или производительности труда: если сбе-
режения увеличиваются и ВВП возрастает, то 
повышается и рождаемость, что заставляет тра-
тить сбережения на создание новых рабочих 
мест для растущего населения, так что на уве-
личение капитала на одного занятого (капита-
ловооруженности), которое и определяет дина-
мику производительности труда, сбережений 
уже не остается» [5, с. 35–36]. В рассматривае-
мом случае прирост трудовых ресурсов обеспе-
чен не только демографической ситуацией, но и 
миграционными потоками (например, в связи  
с ситуацией на Украине). 
На первый взгляд, нет ни логического, ни 
статистического подтверждения нахождения 
(либо вхождения) России в мальтузианскую ло- 
вушку*.  Однако,  как  показывает  Л. Е. Гринин,  
___________ 
 
* Типичная мальтузианская ловушка характерна 
для доиндустриальных сложных аграрно-ремесленных 
обществ с ярко выраженными эффектами отрицатель-
ных масштабов производства от использования пре-
дельного основного фактора (земли). 
в ряде случаев возможно наблюдать мальту- 
зианско-марксовую форму ловушки, когда 
«проблема перенаселения является не фаталь-
ной, а скорее социальной, поскольку рост ВВП 
на душу населения не отстает от роста населе-
ния или даже обгоняет его. Однако быстрая 
динамика экономики и урбанизации требует 
существенных трансформаций в политическом 
строе, правовой системе и пр.» [6, с. 6]. К тому 
же известны исторические примеры Китая и 
Индии, которые в Средние века, торгуя пряно-
стями, создавали огромную массу накоплений, 
превращая их не в инвестиции, а в «храмовые 
сокровища». 
Таким образом, речь идет о возможной 
«мальтузианско-институциональной» ловушке, 
для которой будет характерно «устойчивое 
равновесие, когда любой избыток средств, по-
вышающий капиталовооруженность производ-
ства и душевой доход, ведет к росту населения  
и спроса на инвестиции в создание новых рабо-
чих мест, что на следующем витке процесса 
приводит к обнулению инвестиций в техноло-
гические инновации и блокировке роста душе-
вых доходов» [7, с. 59]. Однако причина лежит 
не только в плоскости роста трудовых ресур-
сов, но и в низком качестве национальной ин-
ституциональной среды, что особо проявляется 
в виде недостатка адаптивной эффективности, 
особо негативного влияния неопределенности, 
низкого уровня институтов, недостатка доверия 
между бизнесом и государством и т. д. 
Для преодоления наметившихся негативных 
тенденций в краткосрочном периоде рекомен-
дуется прямое участие государства в качестве 
инвестора либо сберегателя. В длительном пе-
риоде – снижение уровня неопределенности 
путем повышения «качества», стабильности и 
внутренней непротиворечивости институцио-
нальной среды. 
Что касается текущего государственного ре-
гулирования экономики, здесь все не так одно-
значно. При повышенном уровне неопределен-
ности бизнес будет осуществлять вложения 
средств в объекты с относительно низкой сте-
пенью специфичности, а сумма инвестиций, 
требуемых для удовлетворения ожидаемого 
спроса, окажется гораздо меньше доступных 
сбережений. Если предприниматели начнут 
инвестировать в объекты с большей степенью 
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специфичности (и соответственно более капи-
талоемкие), это приведет к тому, что предель-
ная эффективность от дополнительной специ-
фикации активов станет меньше цены такой 
спецификации, что будет невыгодно предприя- 
тиям [8, с. 49–52]. Если же степень специфич-
ности инвестиций снизится, возникнет избыток 
сбережений. Этот избыток сбережений тракту-
ется как вынужденное тезаврирование. В свою 
очередь, такие сбережения могут усилить мо-
тив спроса на деньги из предосторожности. 
В открытой экономике избыточные сбере-
жения (полностью или частично) могут быть 
выведены за ее пределы – в другие экономиче-
ские системы, где, с точки зрения владельцев 
сбережений, сложились более предпочтитель-
ные условия. 
В случае попыток саморегуляции избыток 
сбережений может быть частично перераспре-
делен в пользу альтернативных (спекулятив-
ных) рынков. Одновременное падение ставки 
процента снизит издержки бизнеса, позволит 
ему инвестировать в более специфичные акти-
вы и как следствие снизит избыток сбережений 
и нарастит суммы инвестиций. Однако подоб-
ное снижение не может продолжаться до бес-
конечности (объективный предел – паде- 
ние процента до нуля). В случае, если при этом 
не будет достигнуто новое равновесие, очевид-
но можно будет сказать, что состояние систе- 
мы станет негативно устойчивым в том плане, 
что I < S. В самом предельном случае возможно 
начало кризиса перепроизводства. К тому же 
часть избытка сбережений уйдет в трансакци-
онный сектор. В конечном итоге изложенная 
ситуация приведет к повышенному инфляци-
онному давлению на систему. 
Таким образом, в этой ситуации государ-
ственная политика «удешевления денег» может 
иметь все шансы усугубить избыточность сбе-
режений. Выход из подобного парадокса по-
средством политики «дорогих денег» можно 
объяснить попытками сдержать инфляцию 
(или, например, снизить отток ресурсов в от-
крытой экономике). Все это может замедлить 
модернизационные процессы в экономике и 
скорость внедрения результатов научно-техни- 
ческого прогресса в производственную сферу, 
снизив потенциал и качество экономического 
роста (вплоть до полной его остановки). Также, 
очевидно, могут возникнуть проблемы с воз-




1. Развитие текущего кризиса в России про-
истекает на фоне возрастающей неопределен-
ности, что неизбежно ведет к «бегству» сбере-
жений в тезаврируемую форму. Основные при-
чины «бегства» российских сбережений – более 
низкий уровень неопределенности в тех или 
иных сопредельных экономиках и более низкая 
нейтральность отечественных субъектов к не-
определенности по сравнению с их зарубежны-
ми коллегами. Эта нейтральность, в свою оче-
редь, зависит от качества, непротиворечивости 
и стабильности национальных формальных и 
неформальных институтов, наличия действую-
щих институциональных ловушек и т. д. Осо-
бую роль в сложившейся ситуации играет то, 
что в российской практике до сих пор продол-
жают доминировать «хищный» и «оппортуни-
стический» типы капиталистов, которые могут 
накапливать богатство только за счет перерас-
пределения того, что создано другими, а также 
за счет нарушения норм, правил и контрак- 
тов [9, с. 36]. Для подобного типа капиталистов 
характерны следующие черты: неподчинение 
государству, краткосрочная модель поведения, 
отказ от инвестиций в капитальные активы 
(вплоть до невозмещения износа), концентра-
ция сбережений в неорганизованной (тезаври-
руемой) форме с последующим выводом их за 
пределы национальной экономики. 
2. Для анализа протекающих процессов и 
более корректных рекомендаций по макроэко-
номическому планированию и прогнозирова-
нию автором предложена методика анализа ка-
питалообразования в кризисной экономике. 
Этот метод существенно отличается от обще-
принятого неоклассического анализа. Он поз-
воляет на количественных показателях оценить 
реакцию субъектов на колебание уровня не-
определенности, их нейтральность к неопреде-
ленности.  
3. На основе предельного анализа можно 
сделать вывод о низкой адаптивной эффектив-
ности российской экономики в 2000–2013 гг., 
что существенно усиливает негативное влияние 
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кризисных процессов. Это также подтвержде- 
но количественными оценками ожидания рес- 
пондентов относительно собственных инвести-
ций в 2015 г. 
Из дополнительных преимуществ предло-
женного метода анализа следует отметить то, 
что он базируется на стандартных СНС и сче-
тах платежного баланса. 
4. Проведенный анализ показал, что в сло-
жившихся условиях активное манипулирование 
денежно-кредитной политикой не даст очевид-
ного эффекта. Предпочтительными для ликви-
дации избытка сбережений стали бы меры по 
стимулированию совокупного спроса (сниже-
ние налогов на потребителей и увеличение гос-
расходов)*. Очевидное негативное последствие 
подобных действий хорошо известно – возник-
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